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Abstract: The aims of this research is to examine the effect of 
financial external decision, investment decision, and firm size on firm 
value (study at property and real estate companies lisyting in 
Indonesian Stock Exchange since 2008 until 2010 period). The 
population in this study are all properti and real estate companies 
listed on the Indonesian Stock Exchange from 2008 until 2012 period. 
The sample in this study are used saturated sample.  This research is 
used Regression analysis method. Results of data analysis this study 
concludes some of the following financial external decision, 
investment decision, and frim size policy simultaneously has a 
positive and significant effect on the value of the company, variable 
financial external decision proved negative to affects the value of the 
company, investment decision variable proved positive to affect the 
value of the company, firm Size proved negative  to affect the value of 
the company. 
Keywords: financial external decision, investment decision, firm size 
PENDAHULUAN 
 Analisis terhadap nilai 
perusahaan merupakan suatu hal 
yang perlu dipertimbangkan dengan 
cermat. Nilai perusahaan yang tinggi 
menjadi keinginan para pemilik 
modal, sebab dengan nilai yang 
tinggi menunjukkan kemakmuran 
pemegang saham juga tinggi. Nilai 
perusahaan merupakan prestasi 
yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan yang digunakan sebagai 
acuan dari kepercayaan investor 
terhadap perusahaan.  
Nilai perusahaan dapat 
dikendalikan oleh perusahaan 
apabila perusahaan bisa 
menjalankan fungsi keuangan 
dengan baik. Fungsi keuangan 
merupakan salah satu fungsi penting 
dalam kegiatan perusahaan dan 
mempunyai pengaruh cukup besar 
terhadap nilai perusahaan. Beberapa 
fungsi keuangan yang mempengaruhi 
nilai perusahaan yaitu keputusan 
investasi dan kebijakan hutang atau 
pendanaan. Keputusan pendanaan 
bersumber dari dua hal, yaitu 
pendanaan internal dan pendanaan 
eksternal.  
Keputusan pendanaan 
eksternal dipilih sebagai variabel 
karena masih terdapat adanya 
research gab atau perbedaan 
penelitian terdahulu. Hasil penelitian 
dari Ulla et al.(2011) menunjukkan 
bahwa ada pengaruh antara 
keputusan pendanaan eksternal yang 
berupa hutang terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan oleh Budiarti (2013) 
menyatakan bahwa keputusan 
pendanaan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian 
Herawati (2013) menunjukkan bahwa 
hutang tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Penggunaan 
hutang sangat sensitif terhadap 
perubahan naik turunnya nilai 
perusahaan (Herawati, 2013). 
Penggunaan hutang yang tinggi akan 
meningkatkan nilai perusahaan 
karena penggunaan hutang dapat 
menghemat pajak. Namun apabila 
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perusahaan terlalu banyak 
menggunakan hutang untuk kegiatan 
operasi dikhawatirkan hal  terburuk 
yang terjadi adalah perusahaan tidak 
memiliki kemampuan untuk melunasi 
kewajiban tersebut. 
Fungsi manajemen berikutnya 
adalah keputusan investasi. 
Keputusan investasi yang tepat akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Keputusan investasi yang lebih kuat 
dibentuk oleh indikator peluang 
investasi dimasa yang akan datang. 
Pengeluaran modal perusahaan akan 
sangat penting untuk meningkatkan 
nilai perusahaan karena memberikan 
sinyal positif tentang pertumbuhan di 
masa depan.  
Penelitian yang dilakukan 
oleh Rakhimsyah dan Gunawan 
(2011) menunjukkan hasil bahwa 
keputusan investasi mempunyai 
pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian Hasnawati 
(2005) menyatakan bahwa keputusan 
investasi berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian lain yang 
mempunyai hasil bertentangan 
adalah Setiani (2013) dan Del Brio et 
al. (2000) yang membuktikan bahwa 
keputusan investasi tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
Seorang investor akan lebih 
tertarik untuk menanamkan modalnya 
pada perusahaan skala besar. 
Investor menilai perusahaan dengan 
skala besar akan lebih dipercaya 
daripada perusahaan skala kecil. Jika 
perusahaan memiliki total aktiva yang 
besar maka pihak manajemen akan 
lebih leuasa dalam menggunakan 
aktiva yang ada di perusahaan 
tersebut.  
Firm size dianggap mampu 
mempengaruhi nilai perusahaan 
karena semakin besar firm size maka 
akan semakin mudah pula 
perusahaan memperoleh sumber 
pendanaan baik yang bersifat internal 
maupun eksternal. Penelitian 
Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) 
membuktikan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Sujoko dan 
Soebiantoro (2007) menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian 
yang tidak mendukung dikemukakan 
oleh Hardiyanti (2012) yang 
menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Sektor industri yang memiliki 
harga saham paling rendah selama 5 
tahun dari tahun 2008 sampai 
dengan tahun 2012 adalah sektor 
properti dan real estaste. Hal ini tentu 
bertentangan dengan kondisi pasar 
bahwa sektor properti menjadi sektor 
yang memiliki permintaan dengan 
jumlah yang selalu naik setiap 
tahunnya. Permintaan yang selalu 
naik ini disebabkan karena harga 
properti yang tidak pernah turun dari 
tahun ke tahun dan selalu mengalami 
kenaiknan. Seperti yang dikutip dari 
Departemen statistik bahwa properti 
mengalami pertumbuhan dan jumlah 
penyaluran kreditnya mengalami 
peningkatan mencapai Rp 433,31 
triliun sampai triwulan ke 2. 
Tujuan penelitian ini adalah 
untuk mengetahui pengaruh 
keputusan pendanaan eksternal, 
keputusan investasi, dan firm size 
terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan properti dan real estate 
yang terdaftar di BEI selama periode 
2008 sampai dengan 2012. Hasil 
penelitian ini diharapkan dapat 
menjadi bahan pertimbangan investor 
dalam memperoleh informasi tentang 
faktor – faktor yang mempengaruhi 
nilai perusahaan dan membantu 
dalam mempertimbangkan keputusan 
untuk menentukan investasi dimasa 
depan.  
KAJIAN PUSTAKA 
Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan 
kondisi tertentu yang telah dicapai 
oleh suatu perusahaan sebagai 
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gambaran dari kepercayaan 
masyarakat terhadap perusahaan. 
Nilai perusahaan bisa dilihat setelah 
melalui proses beberapa tahun, 
dimulai sejak perusahaan tersebut 
berdiri. Peningkatan nilai perusahaan 
adalah sebuah prestasi, karena 
meningkatnya nilai perusahaan 
berbanding lurus dengan  
kesejahteraan para pemegang 
saham. Apabila nilai perusahaan 
meningkat, maka kesejahteraan para 
pemegang saham juga ikut 
meningkat. 
 Nilai perusahaan adalah 
sama dengan harga saham, yaitu 
apabila jumlah lembar saham 
dikalikan dengan nilai pasar (market 
value) per lembar ditambah dengan 
nilai pasar hutang, dimana apabila 
kita anggap nilai hutang konstan, 
maka setiap peningkatan harga 
saham dengan sendirinya akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Inilah sebenarnya mengapa kita 
katakan peningkatan nilai 
perusahaan sama dengan 
peningkatan harga saham 
(Kamaludin, 2011:4). 
Nilai perusahaan dapat dilihat 
melalui perkembangan harga saham 
(common stock) perusahaan di 
pasar. Bagi perusahaan-perusahaan 
yang go public, nilai perusahaan 
dapat direfleksikan melalui harga 
pasar saham. Harga pasar saham 
adalah harga yang bersedia 
dibayarkan oleh calon investor 
apabila ia ingin memiliki saham suatu 
perusahaan, sehingga harga saham 
merupakan harga yang dapat 
dijadikan sebagai proksi nilai 
perusahaan (Hasnawati, 2005).  
Untuk memahami manajemen 
keuangan dan implementasinya di 
suatu perusahaan, penting untuk 
memahami apa sesungguhnya yang 
menjadi tujuan perusahaan. Banyak 
pihak berpendapat bahwa tujuan 
suatu perusahaan adalah untuk 
memaksimalkan laba, namun 
demikian memaksimalkan laba dinilai 
kurang tepat sebagai pedoman 
dalam pengambilan keputusan di 
bidang keuangan. Oleh karena itu, 
mengingat tujuan memaksimalkan 
laba dinilai kurang tepat sebagai 
dasar pengambilan keputusan di 
bidang keuangan, para pakar di 
bidang keuangan merumuskan tujuan 
normatif suatu perusahaan, yaitu 
memaksimalkan nilai perusahaan 
atau kekayaan bagi para pemegang 
saham, yang dalam jangka pendek 
bagi perusahaan yang sudah go 
public tercermin pada harga pasar 
saham perusahaan yang 
bersangkutan di pasar modal.  
Keputusan Pendanaan Eksternal 
Keputusan pendanaan secara 
singkat merupakan keputusan 
perusahaan untuk menentukan 
jumlah proporsi sumber pendanaan 
perusahaan. Keputusan pendanaan 
perusahaan merupakan tanggung 
jawab manajer keuangan untuk 
mendapatkan dana yang dibutuhkan 
perusahaan untuk membiayai 
investasi dan operasionalnya 
(Brealey, et al, 2012:6). Pendanaan 
yang digunakan perusahaan 
biasanya dipergunakan untuk 
membiayai investasi perusahaan. 
Karena perusahaan mengharapkan 
laba yang meningkat di masa yang 
akan datang. 
Keputusan pendanaan 
berkaitan dengan keputusan dalam 
mencari dana untuk membiayai 
investasi dan menentukan 
komposisis sumber pendanaa. 
Pendanaan perusahaan dapat 
dikelompokkan berdasarkan sumber 
dananya yaitu pendanaan internal 
dan eksternal (Efni,dkk, 2012). 
Pendanaan internal merupakan 
pendanaan yang berasal dari dalam 
perusahaan itu sendiri yaitu dari laba 
ditahan. Menurut Rakhimsyah dan 
Gunawan (2011) sumber pendanaan 
eksternal dapat diperoleh dari para 
kreditur yang berupa hutang (dept 
financing). 
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Keputusan pendanaan 
eksternal adalah pendanaan yang 
bersumber dari luar perusahaan. 
Salah satu pendanaan eksternal 
yang umum adalah hutang. 
Kebijakan hutang adalah bagian dari 
keputusan pendanaan. Kebijakan 
hutang merupakan salah satu fungsi 
manajemen keuangan yang harus 
dipertimbangkan dalam  menjalankan 
perusahaan. Menurut Herawati 
(2013) kebijakan hutang adalah 
kebijakan yang menentukan 
seberapa besar kebutuhan dana 
perusahaan dibiayai oleh hutang. 
Modigliani dan Miller menunjukkan 
bahwa penggunaan hutang akan 
selalu lebih menguntungkan apabila 
dibandingkan dengan penggunaan 
modal sendiri (Husnan, 2006:129). 
Kebijakan utang merupakan tindakan 
manajemen perusahaan dalam 
mendanai kegiatan operasional 
perusahaan dengan menggunakan 
modal yang berasal dari utang 
(Budiati, 2013).  
Seberapa jauh sebuah 
perusahaan menggunakan 
pendanaan melalui utang bisa dilihat 
dari tiga implikasi (Brigham dan 
Houston, 2006 : 101). Pertama, 
dengan memperoleh dana melalui 
utang, para pemegang saham dapat 
mempertahankan kendali mereka 
atas perusahaan tersebut dengan 
sekaligus membatasi investasi yang 
mereka berikan. Kedua, kreditor akan 
melihat pada ekuitas atau dana yang 
diperoleh sendiri sebagai suatu 
batasan keamanan, sehingga 
semakin tinggi proporsi dari jumlah 
modal yang diberikan oleh pemegang 
saham, maka semakin kecil resiko 
yang harus dihadapi kreditor. Ketiga, 
jika perusahaan mendapatkan hasil 
dari investasi yang didanai dengan 
dana hasil pinjaman lebih besar 
daripada bunga yang dibayarkan, 
maka pengembalian modal pemilik 
akan diperbesar. 
Ada dua alasan mengapa 
terjadi efek pengembalian modal 
pemilik yang diperbesar. Pertama, 
karena beban dapat menjadi 
pengurangan pajak, penggunaan 
hutang akan menurunkan tagihan 
pajak dan memberikan lebih banyak 
laba operasi perusahaan yang 
tersedia bagi investornya. Kedua, jika 
laba operasi dinyatakan sebagai 
persentase dari aktiva ternyata 
melebihi tingkat bunga atas 
pinjaman, seperti yang biasanya 
terjadi maka sebuah perusahaan 
dapat menggunakan hutang untuk 
memperoleh aktiva, membayar 
bunga atas hutang, dan masih 
memiliki sisa sebagai bonus bagi 
para pemegang sahamnnya 
(Brigham dan Houston, 2006:102). 
Struktur modal menjelaskan 
apakah ada pengaruh perubahan 
struktur modal terhadap nilai 
perusahaan, jika keputusan investasi 
dianggap konstan. Dengan kata lain 
perusahaan mengganti sebagian 
modal sendiri dengan hutang. Dalam 
struktur modal ada beberapa teori 
yang menjelaskan tentang kebijakan 
hutang. 
 
Pecking order Theory 
 
Brealey, et al (2012:25) 
merumuskan teori struktur modal 
yang disebut pecking order theory. 
Dalam teori ini menyebutkan bahwa 
jika diperlukan pendanaan eksternal, 
jalur resistensi terendah adalah 
hutang, bukan ekuitas. Penerbitan 
hutang akan memiliki dampak lebih 
kecil pada harga saham. Karena 
investor menilai ruang lingkup 
kesalahan penilaian hutang lebih 
kecil, dan karena itu penerbitan 
hutang merupakan tanda yang tidak 
terlalu mengkhawatirkan. Disebut 
sebagai pecking order theory  karena 
teori ini menjelaskan mengapa 
perusahaan akan menentukan hirarki 
sumber dana yang paling disukai 
(Husnan, 2006:276). Teori ini 
mendasarkan diri atas informasi 
asimetrik, yaitu suatu istilah yang 
menunjukkan bahwa manajemen 
mempunyai informasi yang lebih 
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banyak (tentang prospek, risiko, dan 
nilai perusahaan) daripada pemodal 
publik. Manajemen mempunyai 
informasi yang lebih banyak dari 
pemodal karena manajemen adalah 
pihak yang mengambil keputusan – 
keputusan keuangan, yang 
menyusun berbagai rencana 
perusahaan, dan sebagainya. Kondisi 
ini dapat dilihat dari reaksi harga 
saham pada waktu manajemen 
mengumumkan sesuatu seperti 
peningkatan pembayaran deviden. 
Informasi asimetrik ini mempengaruhi 
pilihan antara sumber dana internal 
yaitu berupa dana dari hasil operasi 
perusahaan atau berupa dana 
eksternal yaitu dana dari hasil 
menghimpun hutang atau 
menghimpun ekuitas.  
Sesuai dengan teori ini, tidak 
ada target rasio hutang, karena ada 
dua jenis modal sendiri yang 
preferensinya berbeda. Yaitu laba 
ditahan yang akan dipilih terlebih 
dahulu dan hutang yang akan dipilih 
paling akhir. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa perusahaan lebih 
menyukai pendanaan dari dalam 
perusahaan. Namun, apabila 
terpaksa harus menggunakan 
pendanaan ekternal maka 
perusahaan akan menganalisa 
terlebih dahulu mana pendanaan 
yang paling aman.  Pecking order ini 
muncul karena penerbitan utang tidak 
terlalu diterjemahkan sebagai 
pertanda buruk oleh investor bila 
dibandingkan dengan penerbitan 
ekuitas. Maka dari itu penerbitan 
hutang tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Trade off theory 
 
Menurut Brigham dan 
Houston (2006 : 34) trade off theory 
menyatakan bahwa perusahaan 
menyeimbangkan manfaat dari 
pendanaan dengan suku bunga dan 
biaya kebangkrutan yang lebih tinggi. 
Menurut Brealey, et al (2012:24) 
trade off muncul karena manajer 
sering menganggap keputusan 
utang-ekuitas perusahaan sebagai 
trade off antara perlindungan pajak 
bunga dan biaya masalah keuangan. 
Model trade-off disebabkan karena 
struktur modal optimum. Sehingga 
jika terdapat keseimbangan antara 
biaya financial distress dan agency 
problem dan manfaat atas 
penggunaan leverage atau utang 
(tax-shield). Maka dari itu dalam 
trade off theory hutang akan 
meningkatkan nilai perusahaan 
sampai pada titik tertentu, kemudian 
apabila sudah terlalu banyak 
dikhawatirkan akan menyebabkan 
kebangkrutan. Berdasarkan trade off 
theory,  tingkat  leverage  dipengaruhi  
oleh  tingkat  pertumbuhan  
perusahaan. Sesuai  dengan  trade 
off theory,  perusahaan  yang  
memilki  tingkat pertumbuhan  tinggi 
cenderung  untuk  membiayai  
investasinya  dengan  mengeluarkan  
saham,  karena harga  sahamnya  
relatif  tinggi.  Alasan  lainnya  adalah  
karena  perusahaan  yang tingkat  
pertumbuhannya  tinggi  cenderung  
menanggung  costs  of  financial  
distress  yang  besar,  karena  
memiliki  risiko  kebangkrutan  yang  
tinggi.  Dengan  demikian,  tingkat  
pertumbuhan  berhubungan  negatif  
dengan  tingkat  leverage. 
 
Pandangan Modigliani dan Miller 
(MM) 
 
Modigliani dan Miller (MM) 
mendukung hubungan antara struktur 
modal dengan biaya modal 
sebagaimana yang dijelaskan 
berdasarkan pendekatan laba bersih 
operasi yang menyatakan bahwa 
struktur modal tidak memengaruhi 
biaya modal perusahaan dan juga 
tidak memengaruhi nilai perusahaan. 
Menurut MM, nilai total perusahaan 
tidak dipengaruhi oleh struktur modal 
perusahaan, melainkan dipengaruhi 
oleh investasi yang dilakukan 
perusahaan dan kemampuan 
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perusahaan untuk menghasilkan 
laba. (Sudana, 2011:148).  
Pada teori yang kedua, MM 
mengungkapkan bahwa dengan 
adanya pajak maka akan 
mempengaruhi nilai perusahaan, 
apabila perusahaan menggunakan 
hutang maka beban pajak atas laba 
perusahaan lebih kecil daripada 
beban pajak atas perusahaan yang 
tidak menggunakan hutang (Husnan, 
2006 : 300). Sehingga nilai 
perusahaan yang memiliki hutang 
tersebut sama dengan nilai 
perusahaan tanpa menggunakan 
hutang karena adanya penghematan 
pajak. 
Rasio yang digunakan untuk 
menentukan kebijakan hutang adalah 
Dept Equity Ratio. Rasio ini 
menunjukkan seberapa besar 
perusahaan dibiayai oleh kreditur, 
semakin tinggi rasio ini maka 
semakin tinggi pula risiko yang 
dihadapi oleh perusahaan (Setiani, 
2013). 
Keputusan Investasi 
Investasi adalah bidang 
keuangan yang berhubungan dengan 
keputusan pendanaan perusahaan 
tetapi dilihat dari sudut pandang yang 
lain bukan dari pihak perusahaan tapi 
dari pihak pemberi modal atau 
investor (Sudana, 2011:4).  Sehingga 
dapat ditarik kesimpulan bahwa 
investasi merupakan penempatan 
sejumlah dana atau hutang dengan 
harapan untuk memperoleh 
tambahan atau keuntungan tertentu 
atas uang dana tersebut dimasa 
mendatang. Investasi dalam 
kaitannya dengan kegiatan 
perusahaan dibagi dua macam, yaitu 
investasi dalam bentuk riil atau real 
assets yang berwujud seperti tanah, 
gedung, serta investasi dalam bentuk 
aset finansial seperti deposito, 
saham, dan obligasi. 
Keputusan investasi 
merupakan keputusan terpenting 
yang dibuat dalam perusahaan. 
Menurut Setiani (2013) keputusan 
investasi adalah keputusan yang 
menyangkut mengenai penanaman 
modal dimasa sekarang untuk 
mendapatkan keuntungan yang lebih 
besar di masa mendatang. 
Keputusan investasi merupakan 
keputusan keuangan yang berkaitan 
dengan proses pemilihan satu atau 
lebih alternatif investasi yang dinilai 
menguntungkan dari sejumlah 
alternatif investasi yang tersedia bagi 
perusahaan.  
Signaling theory menyatakan 
bahwa pengeluaran investasi 
memberikan sinyal positif terhadap 
pertumbuhan perusahaan di masa 
datang, sehingga meningkatkan 
harga saham menjadi indikator nilai 
perusahaan. Teori ini menunjukkan 
bahwa pengeluaran investasi yang 
dilakukkan oleh perusahaan 
memberikan sinyal, khususnya 
kepada investor maupun kreditur 
bahwa perusahaan tersebut tumbuh 
di masa mendatang. 
Signaling theory menekankan 
kepada pentingnya informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan kepada 
pihak di luar perusahaan. Informasi 
merupakan unsur penting bagi 
investor dan pelaku bisnis karena 
informasi pada hakekatnya 
menyajikan keterangan, catatan atau 
gambaran baik untuk keadaan masa 
lalu, saat ini maupun masa yang 
akan datang. Informasi tersebut akan 
berguna bagi investor di pasar modal 
sebagai alat analisis untuk 
mengambil keputusan investasi. 
Pada saat informasi diumumkan dan 
semua pelaku pasar sudah menerima 
informasi tersebut, pelaku pasar 
terlebih dahulu menginterpretasikan 
dan menganalisis informasi tersebut 
sebagai sinyal baik atau sinyal buruk. 
Jika pengumuman tersebut dianggap 
sebagai sinyal baik bagi investor, 
maka terjadi perubahan volume 
perdagangan saham.  
Firm Size 
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Ukuran perusahaan diartikan 
sebagai suatu skala yang dapat 
diklasifikasikan besar kecilnya 
perusahaan menurut berbagai cara 
(Wahab dan Mulya,2012). Menurut 
Prasetyorini (2013) ukuran 
perusahaan adalah suatu skala di 
mana dapat diklasifikasikan besar 
kecilnya perusahaan menurut 
berbagai cara antara lain dengan nilai 
total aktiva, log size, nilai pasar 
saham, dan sebagainya. Ukuran 
perusahaan terbagi menjadi tiga 
kategori yaitu perusahaan besar 
(large firm), perusahaan menengah 
(medium firm), dan perusahaan kecil 
(small firm).  
Perusahaan   yang   memiliki   
total   aktiva   besar   menunjukkan   
bahwa perusahaan tersebut telah 
mencapai tahap kedewasaan dimana 
dalam tahap ini arus kas  perusahaan  
sudah  positif  dan  dianggap  
memiliki  prospek  yang  baik  dalam 
jangka  waktu  yang  relatif  lama,  
selain  itu  juga  mencerminkan  
bahwa  perusahaan relatif  lebih  
stabil  dan  lebih  mampu  
menghasilkan  laba  dibanding  
perusahaan dengan total asset yang 
kecil (Sofyaningsih dan Hardiningsih, 
2011). 
Aktiva  merupakan  tolok  ukur  
besaran  atau  skala  suatu  
perusahaan. Biasanya  perusahaan  
besar  mempunyai  aktiva  yang  
besar  pula  nilainya.  Secara teoritis  
perusahaan  yang  lebih  besar  
mempunyai  kepastian  (certainty)  
yang  lebih besar  daripada  
perusahaan  kecil  sehingga  akan  
mengurangi  tingkat  ketidakpastian 
mengenai  prospek  perusahaan  ke  
depan.  Hal  tersebut  dapat  
membantu  investor memprediksi 
risiko  yang  mungkin  terjadi  jika  ia  
berinvestasi  pada  perusahaan  itu. 
Keputusan Pendanaan Eksternal 
dan Nilai Perusahaan 
Pendanaan eksternal yang 
digunakan adalah kebijakan hutang. 
Kebijakan hutang merupakan 
variabel yang berpengaruh dalam 
menentukan nilai perusahaan. Salah 
satu teori struktur modal modern 
yang menghubungkan antara 
pendanaan dengan nilai perusahaan 
adalah Modigliani dan Miller (Ogbulu, 
et al, 2012). Pendapat Modigliani dan 
Miller dengan pajak adalah semakin 
tinggi jumlah hutang yang dimiliki 
oleh suatu perusahaan maka nilai 
perusahaan akan semakin tinggi. 
Penyebabnya keuntungan yang 
ditimbulkan dari pengurangan pajak 
karena pembayaran bunga yang 
dibayar oleh perusahaan akibat 
penggunaan hutang.   
Investor beranggapan bahwa 
selama manajemen perusahaan 
mampu untuk menyeimbangkan 
antara penggunaan hutang dan biaya 
yang ditimbulkannya, penggunaan 
hutang yang besar tidak menjadi 
masalah. Penelitian lain dilakukan 
oleh Ulla et al. (2011) menyatakan 
hutang berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. 
Trade of theory menyatakan 
bahwa hutang berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Jumlah hutang 
yang digunakan meningkat dan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan 
sampai titik optimum dimana nilai 
perlindungan pajak bunga tambahan 
benar – benar terimbangi oleh 
tambahan biaya masalah keuangan. 
Setelah titik optimal penggunaan 
hutang dikhawatirkan akan 
menurunkan nilai perusahaan karena 
kenaikan keuntungan dari 
penggunaan hutang tidak sebanding 
dengan biaya finansial atau 
kewajiban bunga dari hutang. 
Pecking order theory 
menyebutkan bahwa perusahaan 
lebih menyukai pendanaan internal. 
Perusahaan yang mempunyai harga 
saham yang tinggi cenderung lebih 
memilih pendanaan internal. Dengan 
harga saham yang tinggi maka 
perusahaan bisa mendapatkan 
pendanaan dengan menjual 
sahamnya. Apabila terpaksa harus 
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menggunakan pendanaan ekternal 
maka perusahaan akan menganalisa 
terlebih dahulu dan akan mencari 
alternaif yang lebih aman, seperti 
menerbitkan obligasi atau sekuritas. 
Dikhawatirkan hal ini akan 
menurunkan nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh 
Budiati (2013) menunjukkan bahwa 
kebijakan hutang tidak berpengaruh 
dan negatif terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini didukung 
oleh Herawati (2013) bahwa 
kebijakan hutang tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Artinya 
berapapun banyaknya pendanaan 
eksternal melalui hutang yang 
digunakan oleh perusahaan tidak 
akan mempengaruhi nilai 
perusahaan. Ini sesuai dengan teori 
Modigliani and Miller’s tanpa pajak 
yang menyatakan berapapun 
banyaknya penggunaan hutang tidak 
akan berpengaruh terhadap harga 
saham dan nilai perusahaan. Hal 
tersebut dikarenakan penggunaan 
hutang menyebabkan biaya ekuitas 
biasa naik dengan tingkat yang sama 
seperti tingkat pendapatan yang 
dihasilkan dan dalam pasar modal 
Indonesia penciptaan nilai tambah 
perusahaan juga disebabkan oleh 
faktor psikologis pasar. 
Keputusan Investasi dan Nilai 
Perusahaan  
Keputusan investasi 
merupakan hubungan antara nilai 
perusahaan dengan pengeluaran 
investasi. Dimana pengeluaran 
investasi memberikan sinyal positif 
tentang pertumbuhan perusahaan 
dimasa yang akan datang, sehingga 
dapat meningkatkan harga saham 
yang biasa digunakan sebagai 
indikator nilai perusahaan 
(Hasnawati, 2005). Fama (1985) 
menyatakan bahwa nilai perusahaan 
semata-semata ditentukan oleh 
keputusan investasi. Manajer 
perusahaan akan mencari dan 
menganalisa berbagai macam pilihan 
investasi yang nantinya akan 
digunakan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. Maka dengan kata lain 
hal ini akan menjadikan sinyal positif 
terhadap para investor sehingga 
menanamkan modalnya pada 
perusahaan. Teori signaling 
menjelaskan hubungan antara 
keputusan investasi dengan nilai 
perusahaan.  Signaling theory 
menyatakan bahwa pengeluaran 
investasi memberikan sinyal positif 
terhadap pertumbuhan perusahaan 
dimasa datang, sehingga 
meningkatkan harga saham sebagai 
indikator nilai perusahaan. Teori ini 
menunjukkan bahwa pengeluaran 
investasi yang dilakukkan oleh 
perusahaan memberikan sinyal, 
khususnya kepada investor maupun 
kreditur bahwa perusahaan tersebut 
tumbuh di masa mendatang.  
Salah satu studi tentang 
keputusan investasi di perkenalkan 
oleh Myers (1977) dalam Hasnawati 
(2005) yang memperkenalkan 
Investment Opportunity Set (IOS).  
IOS merupakan nilai perusahaan 
yang besarnya dilihat dari 
pengeluaran pendanaan perusahaan 
dimasa yang akan datang, di mana di 
masa sekarang hal itu merupakan 
pilihan - pilihan investasi. Penelitian 
yang dilakukan oleh Rakhimsyah dan 
Gunawan (2011) menyatakan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh dan  
positif terhadap nilai perusahaan. Ini 
mengindikasikan bahwa pengeluaran 
modal perusahaan sangat penting 
untuk meningkatkan  nilai 
perusahaan karena memberikan 
sinyal positif tentang pertumbuhan 
perusahaan di masa depan. 
Sedangkan Menurut Setiani (2013) 
keputusan investasi berdampak 
negatif terhadap nilai perusahaan. 
Begitu juga dengan Del Brio et al. 
(2000) yang mengemukakan bahwa 
keputusan investasi tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Firm Size Dan Nilai Perusahaan 
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Untuk dapat masuk dengan 
mudah ke pasar modal maka 
perusahaan akan berupaya untuk 
memperbesar perusahaannya. 
Keuntungan masuk ke pasar modal 
adalah pendanaan yang besar akan 
mudah diperoleh dan juga 
kepercayaan kepada perusahaan 
yang bersangkutan juga akan 
meningkat. Para investor akan 
menganggap hal ini sebagai respon 
positif sehingga akan memberi 
pandangan yang bagus terhadap 
perusahaan tersebut. Jadi variabel 
firm size dapat berpengaruh untuk 
meningkatkan nilai perusahaan 
(Nuraina, 2012).  
Setiap perusahaan memiliki 
tolok ukur yang berbeda untuk 
ukuran perusahaan yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
Nuraina (2012) menyatakan bahwa 
ukuran besar kecilnya suatu 
perusahaan ditunjukkan oleh total 
aktiva yang dimiliki perusahaan 
tersebut. Jadi ukuran perusahaan 
bisa dilihat dari banyaknya aset yang 
dimiliki oleh perusahaan. Sehingga 
akan menjadikan investor percaya 
bahwa perusahaan mampu untuk 
tumbuh. Investor akan menangkap 
hal ini sebagai sinyal positif terhadap 
perusahaan tersebut. 
Penelitian yang dilakukan 
Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) 
membuktikan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh dan positif 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
dikarenakan ukuran perusahaan 
menjadi patokan untuk mengukur 
nilai perusahaan tersebut. Penelitian 
ini diperkuat dengan pernyataan 
Sujoko dan Soebiantoro (2007) yang 
menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Tetapi berbeda 
dengan Hardiyanti (2012) yang 
menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh dan  
negatif terhadap nilai perusahaan. 
Investor memandang bahwa sebuah 
ukuran perusahaan tidak penting. 
Berdasarkan kajian pustaka 
tersebut, maka hipotesis dalam 
penelitian ini adalah: 
H1: Diduga keputusan pendanaan 
eksternal, keputusan investasi 
dan firm size secara simultan 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan properti dan  real 
estate yang terdaftar di bursa 
efek indonesia periode 2008 
sampai 2012. 
H2: Diduga keputusan pendanaan 
eksternal berpengaruh  terhadap 
nilai   perusahaan properti dan 
real estate yang terdaftar di 
bursa efek indonesia periode 
2008 sampai 2012. 
H3: Diduga keputusan investasi 
berpengaruh  terhadap nilai 
perusahaan properti dan real 
estate yang terdaftar di bursa 
efek indonesia periode 2008 
sampai 2012. 
H4: Diduga firm size berpengaruh  
terhadap nilai perusahaan 
properti dan real estate yang 
terdaftar di bursa efek indonesia 
periode 2008 sampai 2012. 
METODE 
Penelitian ini termasuk jenis 
penelitian kausalitas. Penelitian 
kausalitas adalah penelitian yang 
diarahkan untuk menggambarkan 
hubungan sebab akibat yang 
digambarkan dalam variabel, dan 
atas dasar itu ditariklah sebuah 
kesimpulan (Ferdinand, 2006:5). 
Ditinjau menurut datanya, penelitian 
ini merupakan jenis penelitian 
kuantitatif, yaitu penelitian yang 
menggunakan data yang berbentuk 
angka dan dapat dianalisis 
menggunakan rumus – rumus 
komputer (Bungin, 2013:29).   
Populasi adalah gabungan 
dari seluruh elemen dalam suatu 
wilayah yang berbentuk peristiwa, hal 
atau orang, yang memiliki 
karakteristik yang serupa yang 
menjadi pusat perhatian seorang 
peneliti karena itu dipandang sebagai 
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sebuah semesta penelitian 
(Ferdinand, 2006:223). Populasi dari 
penelitian ini adalah perusahaan 
sektor properti dan real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
berturut - turut antara tahun 2008 
sampai 2012 sebanyak 30 
perusahaan. 
Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan adalah sampel 
jenuh. Dimana setiap populasi yang 
ada digunakan sebagai sampel. Hal 
tersebut disebabkan karena jumlah 
populasi yang relatif sedikit atau 
kurang dari 30. 
Penelitian ini menggunakan 4 
variabel. Satu variabel dependen dan 
tiga variabel independen. Variabel 
dependen dalam penelitian ini adalah 
nilai perusahaan. Variabel 
Independen dalam penelitian ini 
adalah keputusan pendanaan 
eksternal (XI), keputusan investasi 
(X2), dan firm size (X3).  
 Nilai perusahaan dalam 
penelitian ini didefinisikan sebagai 
nilai pasar karena nilai perusahaan 
dapat memberikan kemakmuran bagi 
pemegang saham apabila saham di 
perusahaan meningkat. Nilai 
perusahaan dikonfirmasikan melalui 
Price Book Value (PBV).  
Dirumuskan : 
 
               
  
           
                
 
 
Pendanaan eksternal 
merupakan proporsi hutang yang 
digunakan dalam perusahaan. 
Keputusan pendanaan eksternal 
menghasilkan kebijakan hutang 
dalam perusahaan. Kebijakan hutang 
didefinisikan sebagai banyaknya 
tingkat hutang yang dipergunakan 
oleh perusahaan dibandingkan 
dengan modal yang dimiliki oleh 
perusahaan. Rasio yang digunakan 
untuk mengukur tingkat hutang 
adalah Dept to Equity Ratio. 
Dirumuskan : 
 
    
               
             
  
 
Hasil keputusan investasi bisa 
dilihat dari pertumbuhan assetnya. 
(Setiani, 2013). Hasil keputusan 
investasi yang tepat akan 
menghasilkan kinerja yang optimal, 
sehingga dapat meningkatkan 
pertumbuhan asset perusahaan. 
Proksi IOS yang digunakan untuk 
mengukur keputusan investasi 
adalah IOS berbasis harga. 
Dirumuskan: 
 
    
 
                                                           
           
 
Firm Size atau ukuran 
perusahaan adalah besarnya ukuran 
suatu perusahaan dimata investor 
diukur dengan menghitung seluruh 
total asset yang dimiliki oleh 
perusahaan tersebut. Menurut  
Penentuan ukuran perusahaan ini 
didasarkan pada total assets yang 
dimiliki oleh perusahaan. Ullah et al. 
(2011) menyatakan bahwa log dari 
total aset adalah proksi dari firm size. 
Sehingga dapat dirumuskan  untuk 
menghitung ukuran perusahaan 
sebagai berikut : 
Ukuran Perusahaan = Log Total 
Aktiva 
Untuk menguji hipotesis 
dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan analisis regresi 
berganda. Pengujian ini dilakukan 
untuk mengukur kekuatan hubungan 
antara dua variabel atau lebih dan 
menunjukkan arah hubungan antara 
variabel dependen (Nilai 
Perusahaan) dengan variabel 
independen (keputusan pendanaan 
eksternal, keputusan investasi, dan 
firm size). Persamaan yang dibentuk 
adalah sebagai berikut : 
Y=a+β1X1+ β2X2+ β3X3+e 
Dimana : 
Y  = Nilai Perusahaan 
X1 = Keputusan pendanaan 
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         eksternal 
X2 = Keputusan Investasi 
X3 = firm size 
A   = konstanta 
e    = residual 
β1, β2, β3, = koefisien regresi 
HASIL 
 Data yang digunakan 
sebelum diuji ke persamaan regresi 
harus sudah lolos uji asumsi klasik. 
Sehingga hasilnya valid dan 
menggambarkan keadaan yang 
sebenarnya. Hasil pengujian 
dtuliskan dalam tabel berikut: 
Hasil Pengujian 
Model B t Sig. t F Sig. 
F 
Konstan .066 .216 .830 866.541 .000
a
 
 DER -.143 -6.204 .000*   
 MBVA 1.745 48.687 .000*   
 SIZE -.194 -2.189 .030*   
Keterangan: *) Signifikan pada level 0,05. 
Sumber: data SPSS diolah. 
Hasil regresi pada tabel 1 
dapat dibuat dalam suatu model 
persamaan regresi linier berganda 
sebagai berikut: 
Y = 0,066 - 0,143X1 + 1,745X2  -
0,194X3 + e 
Keterangan: 
Y = Nilai Perusahaan 
X1 = Keputusan Pendanaan 
Eskternal 
X2 = Keputusan Investasi 
X3 = Firm Size 
Pengujian terhadap hipotesis 
pertama (H1) menunjukkan bahwa 
tingkat signifikan pada F hitung 
sebesar 0,000. Hal ini menunjukkan 
bahwa tingkat signifikansi <0,05 
(lebih kecil) sehingga hipotesis H1 
yang berbunyi diduga secara 
bersama – sama variabel keputusan 
pendanaan eksternal, keputusan 
investasi, dan firm size secara 
bersama – sama berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan diterima. 
Pengujian terhadap hipotesis 
kedua (H2) membuktikan bahwa 
keputusan pendanaan eksternal 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, ditunjukkan dengan nilai 
sig. t sebesar 0,00 (< 0,05). Tanda 
koefisien negatif dapat diartikan 
bahwa keputusan pendanaan 
eksternal mempunyai arah hubungan 
yang negatif terhadap nilai 
perusahaan dengan nilai 
koefisiennya 0,143.  
Pengujian terhadap hipotesis 
ketiga (H3) membuktikan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, 
ditunjukkan dengan nilai sig. t 
sebesar 0,00 (< 0,05). Tanda 
koefisien positif dapat diartikan 
bahwa keputusan investasi 
mempunyai arah hubungan yang 
positif terhadap nilai perusahaan 
dengan nilai koefisiennya 1,745. 
Pengujian terhadap hipotesis 
keempat (H4) membuktikan bahwa 
firm size berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, ditunjukkan dengan nilai 
sig. t sebesar 0,03 (< 0,05). Tanda 
koefisien negatif dapat diartikan 
bahwa firm size  mempunyai arah 
hubungan yang negatif terhadap nilai 
perusahaan dengan nilai 
koefisiennya 0,149. 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Keputusan Pendanaan 
Eksternal terhadap Nilai 
Perusahaan 
 
Keputusan pendanaan 
adalah satu faktor penting dalam 
suatu perusahaan. Salah satu 
alternatif pendanaan adalah 
pendanaan eksternal atau hutang. 
Keputusan pendanaan eksternal 
dalam penelitian ini diukur dengan 
dept to equity ratio (DER), 
menunjukkan sejauh mana 
pendanaan dari hutang jika 
dibandingkan dengan ekuitasnya. 
Semakin rendah nilai DER maka 
semakin sedikit proporsi hutang yang 
digunakan perusahaan. Tetapi nilai 
penggunaan pendanaan eksternal 
tetap tidak boleh melebihi ekuitasnya. 
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Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa keputusan 
pendanaan eksternal berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian 
ini menunjukkan arah negatif. Artinya 
pada tingkat hutang rendah, nilai 
perusahaan tinggi. Sebaliknya pada 
tingkat hutang tinggi nilai perusahaan 
rendah (Amirya, 2008). Penelitian ini 
sesuai dengan teori trade off, teori 
modigliani dan miller dengan Pajak, 
dan pecking order theory.  
Teori trade off  yang 
menyatakan bahwa penggunaan 
hutang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan sampai pada titik 
tertentu, kemudian bila terlalu banyak 
dikhawatirkan akan menyebabkan 
biaya kebangkrutan yang lebih besar 
(Sofyaningsih dan Hardiningsih, 
2011).  Penelitian ini juga sesuai 
dengan teori Modigliani dan Miller 
dengan pajak. Dimana hutang akan 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan dengan adanya pajak 
(Husnan, 2006 : 300). Dengan 
adanya pajak maka akan 
mempengaruhi nilai perusahaan, 
apabila perusahaan menggunakan 
hutang maka beban pajak atas laba 
perusahaan lebih kecil daripada 
beban pajak atas perusahaan yang 
tidak menggunakan hutang. 
Sehingga nilai perusahaan yang 
memiliki hutang tersebut sama 
dengan nilai perusahaan tanpa 
menggunakan hutang karena adanya 
penghematan pajak.  
Hasil dari penelitian ini juga 
sesuai dengan pecking order theory. 
Dalam pecking order theory  
menyebutkan bahwa perusahaan 
lebih menyukai pendanaan internal. 
Apabila terpaksa harus 
menggunakan pendanaan eksternal 
maka perusahaan akan menganalisa 
terlebih dahulu dan akan mencari 
alternaif yang lebih aman. Seperti 
menerbitkan obligasi atau sekuritas 
(Husnan, 2006:276). Perusahaan 
dengan profitabilitas rendah akan 
mempunyai dana internal yang relatif 
sedikit, sehingga memerlukan 
pendanaan eskternal, terutama yang 
berasal dari hutang. Karena semakin 
rendah profitabilitas terkait dengan 
nilai perusahaan yang semakin tinggi, 
akibatnya terdapat hubungan negatif 
antara tingkat hutang dan nilai 
perusahaan. 
Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Wijaya dan Wibawa (2010) yang 
menyatakan bahwa kebijakan hutang 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Apabila pendanaan 
didanai melalui hutang, maka 
peningkatan nilai peusahaan terjadi 
akibat efek tax deductible, yaitu 
perusahaan yang memiliki hutang 
akan membayar bunga pinjaman 
yang dapat mengurangi penghasilan 
kena pajak, yang dapat memberikan 
manfaat bagi pemegang saham. Hal 
ini didukung oleh Ulla et al.(2011) 
yang menyatakan bahwa hutang 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian ini tidak 
mendukung teori Modigliani dan 
Miller yang tanpa pajak. Dimana 
hutang tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Berapapun 
banyaknya penggunaan hutang tidak 
akan berpengaruh terhadap harga 
saham dan nilai perusahaan. Hal 
tersebut dikarenakan penggunaan 
hutang menyebabkan biaya ekuitas 
biasa naik dengan tingkat yang sama 
seperti tingkat pendapatan yang 
dihasilkan dan dalam pasar modal 
indonesia penciptaan nilai tambah 
perusahaan juga disebabkan oleh 
faktor psikologis pasar 
(Herawati,2013). 
 Hasil penelitian ini tidak 
mendukung penelitian Budiati (2013) 
yang menyatakan bahwa kebijakan 
hutang tidak perbengaruh dan negatif 
terhadap nilai perusahaan. Herawati 
(2013) juga membuktikan bahwa 
hutang tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Hutang yang telah 
ditetapkan oleh perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Semakin tinggi atau 
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rendah hutang yang dimiliki oleh 
perusahaan tidak akan 
memperngaruhi nilai perusahaan.  
Penelitian ini menunjukkan 
bahwa perubahan penggunaan 
pendanaan eksternal yang berupa 
hutang mempengaruhi nilai 
perusahaan. Artinya perubahan 
kebijakan hutang baik kenaikan atau 
penurunan akan mempengaruhi nilai 
perusahaan. Dalam pasar modal 
Indonesia pergerakan harga saham 
dan penciptaan nilai tambah pasar 
juga disebabkan faktor psikologis 
pasar.  
Pengaruh Keputusan Investasi 
terhadap Nilai Perusahaan 
 
Keputusan investasi 
merupakan proses pemilihan 
alternatif investasi, dimana 
perusahaan memilih investasi yang 
paling menguntungkan. Pemilihan 
investasi ini penting sebab dapat 
mendatangkan keuntungan bagi para 
investor bila keputusan yang 
diambilnya tepat. Sebaliknya bila 
pemilihan investasi salah yang terjadi 
adalah kerugian perusahaan yang 
menyebabkan kurangnya minat 
investor.  
Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa keputusan 
investasi berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian 
ini mendukung teori signalling, 
menyatakan bahwa pengeluaran 
investasi memberikan sinyal positif 
terhadap pertumbuhan perusahaan di 
masa datang, sehingga 
meningkatkan harga saham sebagai 
indikator nilai perusahaan. Teori ini 
menunjukkan bahwa pengeluaran 
investasi yang dilakukkan oleh 
perusahaan memberikan sinyal, 
khususnya kepada investor maupun 
kreditur bahwa perusahaan tersebut 
tumbuh di masa mendatang. 
Penelitian ini sesuai dengan 
penelitian Rakhimsyah dan Gunawan 
(2011) yang menyatakan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. 
Pengeluaran modal perusahaan 
tampak penting dalam upaya 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Karena akan memberikan sinyal 
terhadap pertumbuhan perusahaan. 
Efek langsung keputusan investasi 
terhadap nilai perusahaan adalah 
hasil yang diperoleh dari kegianatan 
investasi perusahaan itu sendiri. 
Penelitian lainnya yang mendukung 
adalah Hasnawati (2005) yang 
menyatakan bahwa keputusan 
invetasi berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Keputusan 
investasi lebih kuat dibentuk oleh 
indikator – indikator peluang investasi 
di masa yang akan datang. 
Hasil penelitian ini tidak 
sesuai dengan Setiani (2013) yang 
menyatakan keputusan investasi 
tidak berpengaruh dan negatif 
terhadap nilai perusahaan.  Tidak 
berpengaruhnya keputusan investasi 
dengan nilai perusahaan yang 
ditemukan bisa disebabkan oleh 
kurang tepatnya keputusan investasi 
yang diambil oleh manajer. Penelitian 
lainnya oleh Del Brio et al. (2000) 
yang menyatakan keputusan 
investasi tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Nilai perusahaan 
pada perusahaan yang 
mengumumkan investasi lebih 
rendah dari pada perusahaan yang 
tidak mengumumkan investasi, 
karena tidak membawa perubahan 
banyak dalam struktur ekonomi 
perusahaan tersebut. Hal ini berlaku 
pada investor yang lebih menyukai 
pengembalian dalam bentuk deviden 
pada saat ini, sehingga pengumuman 
pada saat ini membuat perusahaan 
cenderung untuk menahan sebagian 
labanya guna membiayai investasi 
sehingga perusahaan tidak 
mendapatkan pembagian deviden. 
 
Pengaruh Firm Size terhadap Nilai 
Perusahaan 
 
Firm size atau ukuran 
perusahaan merupakan salah satu 
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faktor yang menentukan nilai 
perusahaan dimata investor. Sebuah 
perusahaan akan mudah 
mendapatkan modal jika perusahaan 
tersebut termasuk perusahaan skala 
besar. Total aktiva sebuah 
perusahaan  merupakan  tolok  ukur  
besaran  atau  skala  suatu  
perusahaan. Biasanya  perusahaan  
besar  mempunyai  aktiva  yang  
besar  pula  nilainya.   
Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa variabel firm 
size berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Ini berarti besarnya 
ukuran sebuah perusahaan 
berpengaruh terhadap ketertarikan 
investor dalam menanamkan 
modalnya pada perusahaan. Fim size 
memberikan keuntungan untuk 
masuk ke pasar modal yaitu 
pendanaan yang besar akan mudah 
diperoleh dan juga kepercayaan 
kepada perusahaan yang 
bersangkutan juga akan meningkat. 
Para investor akan menganggap hal 
ini sebagai respon positif sehingga 
akan memberi pandangan   terhadap 
perusahaan tersebut.  
Meski demikian firm size 
dalam penelitian ini menunjukkan 
arah negatif, Artinya bahwa apabila 
firm size rendah, maka nilai 
perusahaan tinggi. Sebaliknya 
apabila firm size tinggi, maka nilai 
perusahaan rendah. Kemungkinan 
hal ini disebabkan perusahaan 
properti apabila menambah total aset 
perusahaan tetapi tidak digunakan 
untuk berinvestasi, maka akan 
menyebabkan investor enggan untuk 
berinvestasi ke perusahaan properti. 
Sehingga aset perusahaan naik 
tetapi nilai perusahaannya turun. 
Menurut Saurabh dan Arijit (2008) 
ketika ukuran perusahaan naik tetapi 
nilai perusahaan turun kemungkinan 
bisa disebabkan karena adanya 
konflik orang dalam perusahaan yaitu 
pemilik hak kekayaan dan kreditur. 
Sehingga ketika perusahaan 
mengalami kenaikan total aset maka 
kreditur akan menganggap kenaikan 
total aset hanya akan digunakan 
untuk kepentingan pemilik hak 
kekayaan, bukan untuk kemajuan 
perusahaan. Akibatnya kreditur 
enggan menanamkan modalnya dan 
menyebabkan nilai perusahaan turun. 
Penelitian ini tidak 
mendukung penelitian Hardiyanti 
(2012) yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan Tetapi mendukung Hasil 
penelitian Wiyono (2012) bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh 
negatif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitiannya 
menyatakan bahwa semakin besar 
perusahaan akan memiliki nilai 
perusahaan yang semakin besar 
serta perusahaan besar pada 
umumnya lebih mudah mencari 
pembiayaan eksternal, memiliki 
informasi asimetris yang lebih kecil 
dan lebih mapan (established) 
daripada perusahaan kecil sehingga 
menarik bagi investor dan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Dikarenakan ukuran perusahaan 
menjadi patokan untuk mengukur 
nilai perusahaan tersebut. Penelitian 
ini diperkuat dengan pernyataan 
Gusaptono (2010) yang menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. 
KESIMPULAN 
Hasil penelitian ini 
menunjukkan secara simultan 
variabel keputusan pendanaan 
eksternal, keputusan investasi, dan 
firm size mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Secara parsial keputusan pendanaan 
eksternal berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Secara 
parsial keputusan investasi 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Secara parsial firm size 
berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. 
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Saran bagi investor yang ingin 
menanamkan modalnya pada suatu 
perusahaan sebaiknya 
memperhatikan kebijakan 
perusahaan mengenai penggunaan 
hutang, keputusan investasi yang 
diambil dan besar atau kecilnya 
perusahaan. Karena penentuan 
kebijakan yang dilakukan akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
Saran bagi perusahaan, 
berdasarkan hasil penelitian diketahui 
bahwa keputusan pendanaan 
eksternal dan firm size berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan tetapi 
negatif, sedangkan keputusan 
investasi berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan tetapi positif. Maka bagi 
perusahaan dapat 
mempertimbangkan keputusan 
investasi secara maksimal dan 
memilih alternatif keputusan investasi 
yang akan diambil secara tepat, 
sehingga perusahaan dapat 
mencapai tujuannya yaitu 
memaksimalkan nilai perusahaan. 
Saran bagi peneliti 
selanjutnya yang ingin melakukan 
penelitian pada bidang kajian yang 
sama disarankan untuk menambah 
variabel – variabel lain seperti 
kepemilikan institusional, 
profitabilitas, kebijakan deviden serta 
memperluas obyek penelitian dengan 
mengamati setiap sektor industri 
yang berbeda sehingga mempunyai 
hasil yang berbeda. 
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